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平高电气向“集约化”发展
模式靠拢 
事件：平高电气(600312.SS/人民币 8.49, 买入)5月 29日发布公告：公司拟与中
国电力财务有限公司（下称“中电财”）签订《金融服务协议》，由中电财
为公司提供存款业务、结算业务、贷款及融资租赁业务、办理票据承兑及贴
现、承销公司债券、提供担保、办理财务和融资顾问、信用签证及相关的咨
询、代理业务等金融服务。 

结论：平高电气与中电财签订《金融服务协议》，标志着公司融入国网公司
资金管理平台，也是公司向国家电网公司“集约化”发展模式进一步靠拢的
信号，长期来看，将对公司的规范经营、提高效率产生积极影响。未来，公
司作为国网直属产业集团的企业治理的步伐可能还将加快。综合考虑公司经
营业绩及行业竞争态势，维持 10.00元目标价及买入评级。 

点评： 

加快向集约化发展转变 

公司在 2009年进入国网公司体系，但公司作为二三线区域的制造型企业，在
公司经营、企业文化、运转效率等多个方面与国网公司有很大的差距，也与
原国网公司直属体系的企业有一定差距。 

尽管公司早先在中电装备集团旗下也有一些关于向“集约化”发展模式转变
的举措，但公司真正开始在人、财、物管理及企业文化建设上向国网公司靠
拢的时间或许并不太久。 

中电财是国网电网公司资金管理的统一平台，负责国网公司体系内资金归
集、预算结算、账户/资金监控等职能，公司与中电财的金融服务合作，标志
着公司在顺应“三集五大”发展模式尚迈出了重要的一步。 

图表 1.国网体系资金集中程度历史分析 
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资料来源：中银国际研究 

注：国网资金集中度指国网公司内部各口径资金按照“三集”标准归并的程度； 

其中大部分资金在中电财平台进行归并与管理。 
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积极影响将长期发酵 

公司加入国网体系资金管理统一平台，有利于充分利用国网电网公司集团化
经营的优势，降低公司资本成本，提高效率。从公司与中电财合作协议的定
价原则看，也对公司有利。 

尽管公司的盈利情况受行业性影响很大，但通过与国内外及国网体系下同类
企业对比，可见公司及原中电装备集团层面在成本控制、效率提升方面还有
很大的挖掘空间。 

从国家电网公司直属产业治理、集约化发展模式的大战略来看，公司发展逐
步顺应国家电网公司“集团化经营、集约化发展、精益化管理、标准化建设”
模式对公司自身在规范经营、提高效率方面的积极影响可能长期持续发酵。 

 

图表 2.2011年国内外电力装备集团企业经营情况对比 
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资料来源：中银国际研究 

注：西门子公司为统计年统计数据 

 

图表 3.国网体系内设备主要直属企业 2011 年半年期业绩对比 
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资料来源：中银国际研究 

根据相关股东大会及公开资料整理 
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国网直属产业战略背景 

从国外能源公司与电网企业的发展模式来看，规模扩张与效益提升无非
“内”、“外”两个方向。对“内”即向行业上下游扩充，开展发电、输电、
配电一体化业务，发展核电、水电、风电、光伏等能源，同时采取集约化、
精益化管理，降低电能供给整个供应体系的成本。对“外”主要是向其余能
源体系特别是天然气能源扩充，并通过国际工程、咨询业务在国外市场获取
利润。 

国网公司在 EVA 考核体系下，在提高收益质量方面有很多的可借鉴之处，但
由于国内能源体系的行业分工及严格的电价管制，电网公司在现有电网经营
主业上存在天花板；因而充分利用资源及技术优势，挖掘金融与直属产业，
同时开拓海外市场则是公司的重要利润支撑点。可以预见的是，对金融及直
属产业的治理与整合，是在今后相当长的时期内国网公司的重要发展战略。 

 

图表 4-1. 国外电网企业发展战略  图表 4-2. 国网公司发展战略 

电力供应体系内

电力供应体系外

附属产业

电能供应体系

企业管理

非电力能源体系

传统火电业务

大核电与新能源

输、配电业务

一体化经营

精益化管理

天然气配售

国际工程总包、咨询

信通、环保等服务

金融等其他

国际电力投资

 

 

电网经营

电网经营之外

非金融直属产业

集约化

国际业务

金融产业

财务集约

物资集约

人力集约

标准化

标准化建设

通用设计

通用设备

通用造价

标准工艺

 
资料来源：中银国际研究 

 

公司战略定位 

公司及集团的战略定位趋于清晰，即成为国网体系内最专业的交、直流开关
（含 GIS及敞开式）企业及核心零部件（目前主要含绝缘拉杆、操动机构、密
度继电器等）制造企业。 

公司（集团公司）从中电装备划归产业部之后，成为与南瑞集团、许继集团
同级别的企业集团，独立自主性要大大加强，由于与上述公司同业竞争很少，
发挥空间较灵活。尽管公司可能直接面临国网公司比较严格的考核与管理，
但总体而言，无论是从企业经营还是资本运作层面来讲，对平高电气与平高
集团的积极影响要更多。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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